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Ⅵ まとめ 
2002年 1月 1日,ユーロは実体通貨として流通し始めた.しかし,
U加盟国のうち3カ国はユーロ-の参加を見合わせている.特にイギ
リスは GNP水準などから考えてもユーロへの参加 ･不参加が,ユーロ
の行く末に影響を与えかねない.本稿では,Ⅰ車での問題提起につづき,
Ⅲ章でイギリス経済の特徴がユーロ参加を蒔拷させる要因となりうるこ
とを明らかにし, Ⅲ章でイギリスのユーロ参加に影響を与えるユーロの
特徴について言及した.Ⅳ章でイギリスのユーロ参加の政治日程,Ⅴ章
でポンド･ドル ･ユーロ3通貨間の為替レートの推移とその変動の原因
証した.最終章で,今後のイギリスのユーロ参加に対する見通し,
に対するハードルなどをまとめ,結論とした. 
Ⅰ 今なぜイギリスか 
202年 1月 1日,ユーロは期限通り,実体通貨としてのスタートを切り,
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12カ国の固有の通貨も順調に回収が進むとともにその歴史的使命を終えた･
移行に伴うトラブルもほとんどなく,史上例を見ない壮大な歴史的実廉はま
ずまずの船出を迎えたといえよう.
とはいえ,ユーロには多くの課題が残っているのも事実である･その一つ
に,現 EU加盟国のうちユーロの第一陣に参加しなかった 3カ国をどうする
かという問題があろう,イギリス.スウェーデン,デンマークの各国は,ユ
ーロの参加条件 (後述)を満たすことが十分可能でありながら参加を見送っ
ている.オプトアウト条項 1)もあり,条約の規定としては当初に未参加国
がでたことは問題はない.しかし,市場統合の後に,通貨統合があり,政治
統合と続く欧州競合の道筋から考えると,3カ国ともいずれはユーロに参加
することが前提とされており,参加までに長い時間的なズレが生じたり,参
加が危ぶまれたりすれば,内外からユーロ自体-の信頼が揺らぐことにもな
りかねない.
この 3カ国のなかでも特にイギリスの参加 ･不参加の影響は,以下の理由
から大きい.まず,イギリスの掛 斉規模である.イギリスの GDPがEUの
それに占める割合は 133%で 2, ドイツ,フランス,に次いで 3番目に位置. )
する.これは,参加を予定している東欧等 10カ国 3)の 3倍程度の規模であ
る.次に,イギリスの金融セクター (シティ)が持つ意味の大きさである･
シティは,一時は,近代化に立ち後れ,世界の金融センターの地位を尖って
いたが,ビッグバンの成功により再度ヨーロッパ最大の金融中心地のひとつ
に返り咲いた.このため,イギリスがポンドにとどまる限り,EUは,域内
にユーロ以外の変動通貨を抱えたままでいるという非常に不整合な状態でい
ることになる4〕.
このように,イギリスのユーロ参加の影響は大きく,このままでは,ユー
ロは欧州全体の通貨から,単に大陸の通貨にとどまってしまうかもしれない
のである.本稿では,イギリスの参加の重要性に着目し,その条件,局辺環
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Ⅱ イギリス経済の特徴とイギリスのユーロ参加のメリット･デメリット
本章ではイギリス経済の貿易 ･投資関連の対外指標を確認してイギリス側
にとっての参加のメリット･デメリットを見る5). 
1.イギリス経済の貿易 ･投資関連指標
後に述べるように,ユーロ参加についてイギリス国内の世論は必ずしも一
致していない.一般国民全体の世論調査では賛成は 30%程度,一方製造業
では大企業が賛成多数,中小企業レベルでは反対多数である6).実際に経済
的にイギリスにメリットがあるかを見るために,イギリスの①国別貿易の傾
向,②品目別貿易 (エネルギー関連貿易)の傾向,③対内 ･対外投資の傾向
を分析する.
1)国別貿易の傾向
表 1はイギリスの国別 (輸出入相手国別)貿易依存度である.これによる
と,イギリスの対 EU輸出依存度は 5. 94%となってい70%,輸入依存度は 4.
る.これは ASEANで構成している AFTAの 20%程度と比較してかなりの
高水準と考えられる.たしかに,EU1 23%,88%よりは5カ国の平均値の 6. 5.
低いものの,1970年代初頭には,イギリスの EUへの貿易依存度がわずか
表1 イギリスとEUの貿易依存度 (単位%)
輸出 輸入
イギリス 対EU 57.0 49.4
対米 15.6 13.3 
EU 対EU 62.4 58.8
出所 :E uⅧtt Ersa200"Uの統計局にあたる Er a発行の経済耗計 ーuott 1 より筆者作成
注 :データは 201年度単年度の数字､輸出は FOB､輸入は CIF価格
井出方法 :貿易 (輸出)依存度-当該E)の対A国への輸出額/当該国全体の輸出額* 10
貿易 (輸入)依存度-当該国の対A国からの輸入額/当該国全体の輸入額 * 100
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20%前後だったことを考えれば,対大陸依存が EUへの参加を通じて大いに
高まったことがわかる.市場統合に関してはイギリスはもうほほ EUの一員
になっているようにみえる.
ところが,対米の貿易依存度をみると,多少の差異がでてくる･まず EU
全体の対米貿易依存度は,輸出 9. .3%,輸入 81%になっている･一方,イ
ギリス一国の対米貿易依存度は,輸出 156%, 33%となっており,U. 輸入 1. E
諸国の中でのイギリスの対米依存が目立つ.相手国別の貿易額で見る限り,
イギリスは他の EU諸国よりドルとのつながりが強い状況にある. 
2)エネルギー関連貿易の傾向
次に,イギリスのエネルギー関連貿易と貿易全体の比率をみる･これによ
ると,イギリスのエネルギー関連 (北海油田関連中心)の輸出比率は 8･5%
となっている.先進国の品目別輸出は近年はほとんど工業製品が占める構造
になっており,イギリスのこの数字は突出している71.
イギリスが貿易において石油輸出国であることは,ユーロ参加の問題を考
える上で興味深い.というのは,石油を始めとする一次産品は国際的な取引
が定着しており,ほほすべてドルで取り引きされているからである･このた
め,たとえ米国との貿易ではなくても石油の貿易比率が高い限りポンドはド
ルの影響を受けることになる8). 
3)対内 ･対外投資の傾向
イギリスは,金融センターシティを持つ伝統に加え,さらに最近は M&A
の影響もあり対内 ･対外投資が盛んである.GDPに対する対内 ･対外直接
投資額残高は 200 年末にそれぞれ 4400億 ドル,910僚 ドルを超えている･
大陸欧州の諸国と比べても高水準であり,なかでも,米英間の投資は他の大
陸諸国と比べても高い.イギリスの相手国のシェアを見ると 99年以降 
(2000年末まで)では対外投資,対内投資でドイツに次いで米国のシェアが
大きい9). 
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2.対外経済面でのイギリスのユーロ参加のメリット･デメリット
上記の観点からイギリスの経済的メリットを整理すると以下のようにな
る.まず,第 1に,貿易構造全体から見るとイギリスは既にEU圏になって
いると考えられる.このためユーロ参加による固定相場制から受けるメリッ
トは大きい.ただし,他のEU諸国と比較して,EU域内の貿易面でのつな
がりは平均以下である.また,イギリスの対米貿易比率をみると,他の EU
諸国よりその比率が高くなっている.イギリスは欧州大陸諸国よりも様々な
面で米国との関係を重んじてきた.貿易面にもこれが反映されており,EU
の中では珍しく対米関係が緊密なのである.
こうしてみると,イギリスの参加の貿易 ･投資面でのメリットとしてあげ
られる①広大な市場が確保される,②大陸との経済関係の安定が保証される,
③製品輸出が安定するなどの理由が必ずしもデメリットなしで手にはいるわ
けではないことが分かる.
また,対米貿易ではないが,イギリスに石油依存傾向のあることが,イギ
リスと他のEU諸国との経済構造上の差を際だたせている.石油 ･石油製品
は国際価格のドルで取り引きされるので,一時はポンドも石油価格を介して
ドルの変化に敏感であった,また,投資についてもイギリス (ポンド)から
見て米国 (ドル)よりEU (ユーロ)のほうが関係が強いとは言い難いとこ
ろがある. 
Ⅱ イギリスのユーロ参加に影響を与えるユーロの特徴
Ⅱ章では,イギリスの経済 (貿易 ･投資)状況から見たイギリスの参加 ･
不参加のメリット･デメリットを見た.この時点では,ポンドがドルのよう
に既に信任を得た通貨としてのユーロに参加するという前提で考察した.し
かし,実際にはユーロは国際的な評価が固まっている通貨ではない.この章
では,超国家的な人工通貨ユーロの特徴の中で,特にイギリスの参加に影響
を与えると考えられる2項目 (ユーロの流通域に関する問題,中央銀行の問
題)をあげ,検証した.
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1.法貨としてのユーロ流通域の不確定性
ユーロは単一の国家が法貨として導入している通貨ではなく,EUに参加
する複数の国家が共通に導入する ｢超国家的｣な通貨である･このために･
ユーロは他の通貨と異なり,法貨としての流通域が画定しにくくなっている･
というのは,ユーロ参加の大前提である EU自体が現在拡大途上にあり･そ
の統合域を画定できないでいるからである･具体的には･EUは 2002年 10
月に東欧など10カ国の 2004年時での参加を勧告し,さらに,ル~マニア･
ブルガリア2カ国の参加を前向きに検討している.この他にトルコがEU加
盟を申請をしているという流動的な状態なのだ･
これに加え,ユーロの参加条件と実際の参加国が一致していないことが事
態をさらに複雑にしている.ユーロに参加するためには,ドイツを中心とし
て決定された経済条件を満たす必要があるが 10),この条件をクリアーしな
がら参加を見送ることになったイギリスなどの国がある一方で･参加尭件を
完全にクリアーしたとは言い難い南欧諸国が参加している･各国に主に財政
面で事情があったのは理解できるが,このために,ユーロの参加基準がダブ
ルスタンダード (二重基準)になったことはいなめない 11㌧ すなわち,ユー
ロ参加については今後も政治的判断が入る余地が大きいと言うことである･
今後もユーロの流通域が不確定な状態はしばらく継続すると考えられる･
そしてそのことがユーロの不安定要因になると懸念される･ 
2.欧州中央銀行とイングランド銀行の相違
ユーロは超国家的な存在なので,中央銀行 (欧州中央銀行,ECB)も他の
中央銀行と比べ特徴的である･ユーロを導入するということは半永久的に固
定相場を導入するということである･すなわち,参加国が一つの中央銀行を
共有し,同一の金融政策を採用することになる･欧州中銀はこのために 12
カ国の中央銀行総裁を加えた理事会の決定により,金融政策を行う･従って,
仮にイギリスが加盟するとすれば,13あるいは 15カ国目として ECBに総裁
を派遣しその決定に従うことになる･金融政策の独立性がなくなることはピ
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的な｣通貨であることが生み出す特殊要田にも注目して,イギリスのユ~ロの国の中央銀行にとっても歓迎すべきことではないが,以下の点により特に
の参加について考慮することが必要であろう. 
Ⅳ イギリスがユーロに参加するためのハードルと政治日程
イギリスの中央銀行 (イングランド銀行)は歓迎していない.
第 1はインフレターゲットの問題である.イギリスは,世界でも数少ない
インフレターゲットが導入されている国である.このターゲット達成のため
のこまかい運用は中央銀行 (イングランド銀行)が任されているが,実際の
ターゲット設定は政府 ･財務省が行い,さらに,このターゲットから上下 1
ポイント以上のズレが生じた場合,中央銀行総裁は大臣に対して釈明のレタ
ーを書かなくてはならない.この制度が始まってから総裁はレターを書いた
ことは一度もなく,中央銀行にとっては金融政策上このインフレターゲット
を遵守することが最重要課題となる.ユーロ導入後は,他の先行ユーロ参加
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イギリス政府は,現ブレア政権誕生以来ほぼ一貫して EU ･ユーロへの積
極姿勢を示してきた.本章では,手続き面を含め,イギリスの参加条件を,
ユーロ側からイギリスに対する参加条件,イギリスが自ら課した参加条件,
国民投票を含む政治日程,為替レートの適正水準に分けて検討する･ 
1.イギリスが参加するためのユーロ側からの条件
国が承認しない限り,イギリスはこれをあきらめなければならない. イギリスがユーロに参加するためには,第一陣の11カ国が参加したマー
もちろん,物価の安定を重要視する点では,イングランド銀行も欧州中銀
も同じである.しかし,その水準は当然異なり,管理の方法も異なるのであ
れば,調整の必要がでてくるだろう.
第 2は,中央銀行の政策決定過程をどう検証するかである.中央銀行は政
府からの独立性,すなわち,政治過程からの独立性を守るため,通常,理事
会などで金融政策を決定するが,米国では連邦準備理事会の議事録が数週間
後に公表され,どの委員がどのような意見を述べたか明確に分かるようにな
っている.日本,イギリスもこれに倣い近年は議事録の公開に踏み切ってい
2-ストリヒト条約に基づく条件と同様の条件が適用される1.この点ではイ
ギリスが超えるべきハードルは低いと考えられる.もともとイギリス政府は
ユーロへの参加条件を十分クリアーできたのにも関わらず,あえてユーロに
参加しなかったのであり,その時と比べイギリス経済のファンダメンタルズ
が現在悪化しているというわけではないからである.これに加え,実際に 
1999年 1月 1日にユーロが11カ国でスタートしたときに弾力的運用がなさ
れたことは,イギリスのこの条件に関するハードルをさらに引き下げる方向
2
).
ただし,ユーロに参加する条件の中には,｢参加に先立って,事前に (
に働いたと考えられる 13
る.しかし Bは基本的に議事録を公開していない.
英国は近年変更されたこの方式で,ある程度の金融政策の舵取りがうまく
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いっていると判断しており,自信を深めているのである.ここでもユーロ側 がある｣という項目がある.この規定は,1999年の第一陣によるユーロ立
とイギリス側の調整が必要になってくるであろう. ち上げ時には厳格に適用された経緯がある.イギリスの参加にあたっては弾
力的に運用される旨の関係者の発言も見られるが,関門の一つとして留意し
ておきたい 1
=MR
3 3章のまとめ
この章であげた 2項巨=ま,ともにイギリスのユーロ参加に対してマイナス
要因になっている.これらの影響を定量的に分析することは容易ではないが, 2.イギリス政軒が自ら課した参加条件
Ⅲ章で考察したような,イギリスの対外経済状況に加え,ユーロが ｢超国家 イギリス政府は,以下の 5項目からなる｢ユーロに参加するにあたっての
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指針｣を1997年に発表している 15).
+イギリスとユーロ経済との安定的な収敷
●経済の変化に対して十分柔軟であるか
●投資に関する影響
●金融サービス業界への影響
●雇用に好影響があるか
イギリスの参加問題を議論するにあたっては,まず,同国の経済面でのメ 
.)ッ1,に注目する必要があろう.周知のように,イギリスにとって,ユーロ 
-の参加は至上命題ではない.独仏枢軸は大陸の不戦 ･恒久平和と同義であ
ったが,イギリスにとってはこのような政治的利益は明確ではない.むしろ,
通貨統合が進めば,国家の持つ様々な権利を明け渡し,金融政策を中心とし
た経済政策でも妥協を囲っていかなくてはならないのである.従って,ユー
ロ参加を推進するには,相当明確な経済的利益,あるいは (参加しなかった
場合の)相当決定的な不利益が明示される必要があることになる.このこと
はユーロ参加に前向きな現イギリス政府も認めており,政府が示した参加の
前提条件となる 5つの指針もイギリスの経済的利益に関心が集中している.
現時点では,これを2003年の 6月までに政府が検証し,問題がなければ
国民投票に持ち込むとしている.ただ,ユーロの参加条件と異なり,運用上
この基準がどう検証されるかが不明確である.5つの評価基準は定性的で,
特に数字は具体的に示されていないからである16). 
3.国民投票を含む条件
前節の判定基準は政府の判断基準にすぎない.問題は次のステップにある
国民投票である.5つの基準を満たしているのはもちろんのこと,様々な面
で政府の説明が納得のいくものでなければ,国民投票に持ち込んでも否決さ
れてしまいかねないからである.
イギリスではユーロの参加の是非について民間の調査会社が定期的に世論
調査を行っている.そこで,この調査の直近の結果を確認したい.202年
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に入ってからの主な調査会社 2社のデータを見てみると,年初には賛成の割
合が高くなってきていることがわかる･反対の割合には及ばないものの賛成
票が 45%に達し,反対票 49%に4ポイント差と肉薄している･今までの調
査では反対が賛成を大きく上回っているのが常だったので･それから考える
と,非常に高い数字と考えられる･しかし,この数字は2月以降は,減少し･
従来の調査の平均的な数字である ｢賛成が 30%で･反対が半数を超える｣
という傾向に戻っている.一時的に賛成が増加したのは,ユーロ導入が比較
的平穏に行われたことが原因と見られる.世論調査の動向を見る限りでは･
ユーロの導入は,決して一本道ではないようである17㌧ 
4.為替レートの適正水準
もう一つの問題は,為替レートである･イギリスのユーロ参加が現実的に
なった場合,参加時点でのポンドの適正な為替水準が問題となる･現在のレ
ートはポンド高という認識で関係者は一致しており,このまま固定すれば･ 
EU向け輸出や EU域外からの外資誘致の面で･イギリス経済に不利益にな
ると予想される.このため,イギリスは,ユーロ参加のまえに･十分ポンド
安の方向に為替を誘導しておきたい･しかし,為替操作は･政府の思うとお
りになるわけではなく,かなりの困難が予想される･ 
Ⅴ 為替レートの変動分析
前章の最後で触れたように,為替レートの適正な水準を考えることは重要
である.ここでは,ポンドを中心に為替レートの変動を見る･時期としては,
通貨危機が起こり,イギリスが ERMを離脱し,ポンドが他の欧州通貨に対
して事実上の変動為替レートになった 1993年初頭以降直近までのデータを
使い,それを月次で見る･その際,ポンドはユ-ロとドルのどちらにより近
い傾向を示すか,および,ポンドとユーロの為替レートに影響を与えた要因
は何かという点を中心に調べてみる 18). 
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1.ポンドとユーロ,および,ポンドとドルの為替レートの変動とトレンドポンドとユーロの実質為替レート日ポンド何ユーロか)1図 
まず,ポンドとユーロ,ポンドとドルの関係を見るために,1993年から
直近までの 3通貨の関係を追ってみた.ポンドを基準に 1ポンドがユーロ,
ドルではどう変化してきたかを示したのが図 1,図 2である. (なお,図の
データは,為替レートそのものではなく,期間全体の平均値が 1になるよう
に加工したデータを使っている.このため,グラフの値が 1より大きければ,
期間中ではポンド高,1より小さければ,期間中ではポンド安になっている
といえる.)
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9 9 9 このデータに基づいて回帰分析を行い,ポンドの変動がユーロとドルのど9 9 9 9 0 0 0 
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ちらにより近似 しているかを見ようと試みた.表 2がその結果である.対ポ
図 2 ポンドとドルの実質為替レート (1ポンド何ドルか) 0.ンドのユーロレートでも対ポンドの ドルレートでも標準誤差がほぼ 05と
同じである.したがって,これだけでは,ポンドがよりどちらの通貨に近い
かと言うことは少なくともこの期間ではわからない.そこで,回帰分析の相
関係数を比較してみることにした.
再度表 2を見よう.まず,ポンドとドルの場合,R2等の数値が低 く,両
通貨の関係が薄いことがわかる.一方,ポンドとユーロの場合,R2等の数
値が高く,右上がりの トレンドが明確に現れている.従って,この期間では
ポンドはユーロに対し増価していると言うことになる.すなわち 1993年以
1 1 
9 9 
1
9 
1 1 1 
9 9 9 
1
9 
2 
0 
2
0 
3 4 5 6 7 8 9 0 1 T 
降直近までを見るかぎり,ユーロはポンドに対しておおむねユーロ安 ･ポン
ド高で推移していることがわかる.この理由は,二つ考えられる,一つは,
ここで設定した 1993年初張という期間開始時は,欧州通貨危榛の直後で,
ポンドに対する評価が低かった時期であり,現在までの間にイギリス経済の
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表 2 ポンドとユーロ､ポンドとドルの関連
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好調さもあって,ポンドが回復したと言うことである.二つ目は,この期間
中に,ユーロはマルクを中心とした強い通貨に加えて南欧諸国などの不安定
な通貨の動きをも含んだ通貨になったことである.このため,ポンドに対し
てユーロは弱含む方向性を示したと考えられる.
こうしたポンド高の傾向は,輸出面 ･外資誘因面ではイギリス側に不利に
なる.輸出産業が立ち行かなくなったり,外資誘致に差し支えがでたりする
･
9 
G O 
0
0
2
3
からである.ではどの程度ならイギリス経晴は耐えうるか.いわゆる,ポン ユーロに参加するには ERMに参加して 2年を経過していることが条件とな
19
ドの対ユーロ為替相場水準は特にイギリス国内で様々な関係者によって,請 っており,99年の第一陣に間に合わせるためには,この時点で ERMに復帰
論されている.このなかで,イギリスの産業界の CBIはイギリスの参加時点 しなくてはならなかったからである.こうした中,市場はポンドを増価させ
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3ユーロ (1ユーロが 07ポンド)程度と考えて る方向に動いた..4.での為替水準を 1ポンド1
いる 191.この水準と実際の為替相場を比べてみると現在のイギリスが置か ここで明らかなことは,市場は96年から97年時点でユーロを安定的な通
れている立場がある程度わかる.ユーロがスタートした 1999年以降は一貫 貨とは見なしていなかったという点である.ユーロの導入が現実的になり,
して CBIの考える為替水準を超えたポンド高の状況が続いている. 同時に,イギリスの不参加も確定したことで,市場では,ポンドが増価した.
この時期,ユーロの誕生が現実味をましたため,ユーロの中心となるマル
2.ポンドとユーロの間の為替レートに影響を与えた諸事情20) クやフランスフランがそのユーロの価値を背負う格好になった.イギリスは 
前節で見たポンドとユーtjの為替レートが変動した原因は何か.1993年
以降現在までのデータについて,もう少し詳細に見ることにする.この時期
は,さらに,3つの時期に分割できる.1993年から 1996年まで (期間 aと
する),1997年から 1998年まで (期間 bとする),それと 1999年以降 (期間 
Cとする)である.
Ⅳ章の 1節で述べたように,このデータは,期間全体の平均が 1になるよ
うに加工してある.そこで,期間全体の平均より,期間 aではほほ 10%程
度のポンドの割安,期間 bではほほ同レート,そして,期間 Cでは 10から 
15%程度のポンドの割高となっていることがわかる.そして,その間なだ
らかに変化をしているというよりも,96-97年を境に大幅にポンドが増価
93年の ERMからの離脱以来順調に経済が回復している.一方で,ユーロは
南欧諸国を含めて弱い通貨になる可能性が出てきた.このため,ポンドがい
わば緊急避難的な役割を果たしたのであった.1996年 12月中旬に行われた
欧州サミットでイギリスのユーロ参加が遅れることが明確になり,この傾向
はさらに浮き彫りとなりポンドは対円 ･村 ドルでも値を上げる,いわゆるポ
ンドの独歩高の状態になった.ユーロに参加しないことがポンドの値打ちを
押し上げていることが再度確認されたのは,その反対の動きが伝わってきた
時である.1997年秋にイギリスのユーロ参加の可能性が取りざたされると,
特にイギリス経済のファンダメンタルに違いはないのにも関わらず,一時的
ながらポンドは急に弱含んだ.イギリスが通貨統合に参加するのであればポ
し,また,98-99年を境に再度ポンドが増価していることが分かる. 
93年,ポンドが割安になった理由は,当然,通貨危機の影響である.ポ
ンドは売りを浴びせられ,ERMからの離脱を余儀なくされた.ポンドは減
価して,このレートがほほ 4年間続くことになる.これが,1996年に変化
･p ■千 
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r r
･
ンドは割高と市場は考えていたのである.結局通貨統合参加の憶測は否定さ
れ,ポンドは値を戻し,1㈱ 年通貨統合時までこのレートが続くことになる,
次のポンドの為替レートの大きな変化は,1998-9年である.1月 1日の
通貨導入時を見据え,対ユーロでポンド安となり,1998年の年初から8月
する.ポンドは 1年ほどの間に 20から30%対ユーロで増価したのである. 
93年から96年の時期は,まだ本当にユーロを導入するかどうかわからな
い時期であったが,97年は,ユーロの参加国が実際に決定する時期で,ユ
ーロの参加国が当初よりかなり多い 11カ国になるという見通しとなった.
これと同時に,ERMに参加していないイギリスの参加見送りが確定した.
までの間に8%程度減価したのである.その後,99年の 1月までこの水準
が続く.そして,これを境に今度は相場が反転する.99年 1月時点の底を
打った状態からほぼ 15%程度ポンド高となり,以降 202年秋までこのレー
トが続くのである.
ここでもポンドの相場に不規則な動きを与えていたのは,イギリスのユー
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ロ参加問題であった.98年を通しての対ユーロ ･ポンド安はユーロに対し
てのご祝儀相場の感がある.実際,ユーロが 1999年 1月 1日にスタートし
たときには,対円 ･対 ドルでもユーロは高めに設定され,ユーロの独歩高の
体をなしていた,当時はある意味でユーロという実験通貨がスタートするこ
と自体が成功であった.スタートが成功してしまうと今度は特別にユーロに
好材料がなかったので,反転し始めたと考えることが出来よう.
このように,1ポンドに対するユーロの相対的な変動を見ると,ポンドが
ユーロに対しどう動くかという傾向がある程度明確になる.ポンドはユーロ
-の参加の可能性が高くなると下降し,逆に参加の可能性が低くなると上昇
するということである.ポンドはこの場合,欧州マネーの逃避先として考え
られていることになる.逆に,イギリスがユーロ-参加するようならば逃避
先としての価値はなくなることになる.この場合,Vの 1で述べたようなイ
ギリス産業界が耐えうる為替水準 ( .3ユーロ近辺)に,ポンドが1ポンド14
村ユーロで減価することも考えられよう. 
Ⅵ まとめ
これまでイギリスのユーロ参加に関して主要と思われる問題を一つ一つ追
ってきた.ここでは,それをまとめてみたい.
まず,経済面でのメリット･デメリットだが,英国がユーロに参加するた
めのメリットはユーロ圏との貿易の大幅な拡大を見れば,大きいのは事実で
ある.しかし,一方で,イギリスは他の EU諸国よりも対米貿易依存度が高
いこと,世界的にも有数の石油輸出国であること,投資に関して対米関係が
密であることなどから,少なくとも,他のEU諸国と異なり,ドルとのつな
がりが,ポンドの安定に大きく関わっていると言えよう.
英国がユーロに参加する経済的メリットは大きく,また,参加するための
ハー ドルも高くないであろう.また,参加しない場合には逆に欧州市場-の
アクセスの問題などが指摘されることになろう.しかし,参加のデメリット
も多くあるのである.
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特に,参加国の不確定性,中央銀行に対する認識など,ユーロの現状に,
イギリス政府が思い描く新通貨の理想的なイメージとは食い違う面があるこ
とは,イギリスが参加を蒔措する要因となろう.2002年 10月には,EUの
制度的枠組みを守るべき立場のプロデイ委貝長が ｢『安定 ･成長協定｣に固
執して財政収支の対 GDP比赤字を3%以下に抑えることなどばかげている｣
として物議をかもしたが,このような混乱は,制度上 ･運用上もユーロは不
安定な面があるという感を強めることになった.
為替レートの適正水準の問題は,イギリスのユーロ参加をさらに複雑にし
よう.ポンドとドルとの関係がポンドとユーロとの関係に比べて低いわけで
はないという点,また,ユーロに南欧諸国が参加し,EUの東方拡大で東欧
諸国のユーロ参加も現実的になってきたことで,ユーロが将来的にも弱含む
可能性がある点は,イギリスの参加を達巡させる要因となる.これに加えて,
イギリス国内のユーロ懐疑派が指摘するようにイギリス経済が金利動向に左
右されやすい構造になっている点など,多くの国内経済事情もユーロ参加の
障害となる可能性がある211.
世論調査では,長期的にはユーロに参加しているだろうと予想する一般国
民が多いことからも明らかなように,イギリスはいずれはユーロに参加する
と考えられる.しかし,そのタイミングは難しく,かつ,それ以前にクリア
ーしておく障害も多い.ユーロ参加実現のためには,ブレア政権は,今後も
ねぼり強く,かつ,強固な意志を持ち続ける必要があるであろう.
注 
1)マーストリヒト条約における通貨統合不参加の権利.デンマークとイギリス
が行使. 
2)E∬ tt 02年版,ErsaitclOSa発行の2 uottsisにある各国200年のGDP名目値杏
使用して,筆者計算. 
3)2002年 10月24,25日の首脳会議で,2004年の加盟がほほ決まっている 10
カ国. 
4)ポンドが過去には基軸通貨であったこともイギリスの影響を無視できない要
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